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I 本論文の主旨と構成
１．本論文の主旨
企業合併・買収（M&A）は、世界中の企業が用いる代表的な戦略上の選択肢である。M&Aを成功裏に実行
し、財務目標および戦略目標を達成することは、企業の長期的な生き残りにとって最も重要な問題の１つであ
る。したがって、M&A の開始から完了までをどのように成功裏に行うかについては、実務的および学術的な
関心を集めてきた。M&Aに関する研究はさまざまな理論的視点と分析方法を用いてきたが、多くはM&Aの
当事者に焦点をあてたものであった。
他方、経営学の研究では、ステークホルダーが企業の業務およびパフォーマンスに強い影響を及ぼすことが
示されており、企業の持続的な成長にとって適切なステークホルダーのマネジメントが重要であることが指摘
されている。ステークホルダーは、さまざまなチャネルを通じて影響を行使し、企業の戦略上の意思決定に関
与している。したがって、M&A のような企業の重要な意思決定に対するステークホルダーの反応は、M&A
の成功をマネージするための最も重要な問題の１つである。
ステークホルダー理論によれば、企業はさまざまなステークホルダーに取り囲まれている。ステークホルダ
ーは焦点企業との関係に基づいて戦略的に行動し、彼らの将来の便益または損失に影響を与える状況の変化に
敏感に反応する。したがって、ステークホルダーが企業環境の重大な変化を伴う出来事に直面する時、彼らは
焦点企業との関係における既存の影響力と利益を守るために反応すると予想される。また、企業と近い関係に
あるステークホルダーの反応は、外部からも見ることができる。本論文では、焦点企業のM&Aの発表に対し
て、さまざまなステークホルダーがどのように反応するのか、またなぜそのように反応するかについての理解
を深めることを試みている。
本論文は、M&A へのステークホルダーのかかわりを共通テーマとする、３つの関連する実証研究からなっ
ている。理論的視点としては、ステークホルダー理論、取引コスト理論および資源依存理論が主として用いら
れている。研究1では、M&Aの発表が買収会社の提携企業の株価に及ぼす影響を取引コスト理論の視点から
分析し、買収の発表が提携会社の株価に対して負の影響を及ぼすのかどうか、その負の効果が提携および買収
の特性に依存しているかどうかを考察している。研究2では、主要ステークホルダ （ー従業員、株主、債権者）
が発表されたM&A案件が実際に成立する確率にどのような影響を及ぼすのかを分析し、ステークホルダーの
反応の背後にある動機を考察している。研究3では、買収会社と被買収会社に共通する債権者の存在およびそ
の関係の深さがM&Aの取引プロセスや買収パフォーマンスにどのような影響を及ぼすかを分析し、ステーク
ホルダーとの関係がM&A に及ぼす影響について考察している。
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力的となり、M&A の成立確率に正の影響を及ぼすことになる。買収会社の従業員数が被買収会社よりも多い
場合には、リストラの対象になるという潜在的なリスクとして認識され、M&Aの成立に抵抗するため、M&A
の成立確率に負の影響を及ぼすことになる。株主は株式を売却しない限り、投資リターンを最終的に配当を通
じて獲得することになる。買収会社の配当性向が被買収会社よりも高い場合、株主はM&Aの成立に協力的と
なり、M&A の成立確率に正の影響を及ぼすことになる。先行研究によると、債権者は当該企業が金融機関に
大きく依存していると、債権者にとっての新たなビジネス上の機会を生み出すので、利益を得ることができる。
被買収会社の債権者は、買収会社が金融機関により高く依存していると認識すると、提案されたM&Aに対し
て好意的に反応することとなり、M&Aの成立確率に正の影響を及ぼすことになる。
上記の関係性を検証するために、第3章では、日本の上場非金融会社が1995年から2012年に行ったM&A
のデータを用いて、主要ステークホルダー がM&A取引の成立に及ぼす影響を分析している。その結果、次の
ことが発見された。第1に、ステークホルダーは発表されたM&Aの成立確率に影響を及ぼしていた。買収企
業の従業員数が被買収企業よりも多い場合、職の安定性に不安を感じ、被買収企業の従業員は買収プロセスに
対して負の反応を示していた。ステークホルダーに関する既存研究が示すように、ステークホルダーは現在の
利益を守るために焦点企業の戦略決定に影響を及ぼす。本論文は、この理論をM&Aの文脈に拡張したもので
ある。第 2 に、買収会社が新たなビジネス上の機会を達成するために金融機関により高く依存している場合、
債権者は買収プロセスをより支持していた。このことは、提案されたM&Aに対する反応を決定する際に、ス
テークホルダーが潜在的な利益または損失を推定していることを示唆している。ステークホルダーは、M&A
のような大規模な変革の最中にさえ、焦点企業との関係における現在の影響力と利益を維持することを選好し
ており、現在の利益または地位の喪失につながる可能性のあるいかなる変化にも抵抗する。しかし、いったん
提案された変化の潜在的な利益を認識すると、ステークホルダーは協力的になる。
第4章では、買収会社と被買収会社に共通する債権者が買収パフォーマンスに影響を及ぼすのかどうか、も
し及ぼすとしたら、どのように及ぼすのかを分析している。共通する債権者としての立場により、当該債権者
は買収会社と被買収会社の双方に関する必要以上の内部情報を得ることができ、この情報の独占により、ロー
ン契約を更新する際に自らに有利なように修正したり、法外な金利を要求することができるようになる。また、
債権者の監視機能が高まることにより、配当や投資を削減するなど、債権者よりの財務戦略を採用する可能性
もある。したがって、M&A 取引における共通する債権者の存在に対して資本市場は負の反応を示す。他方、
融資関係に関する先行研究では、貸し手と借り手の強い関係が追加的なローン、手数料ベースの助言サービス、
安定的な資金供給など、さまざまな利益をもたらすことが示されている。また、債権者がM&A後にすべての
ビジネスを失う潜在的なリスクを知っているので、関係を維持するために利益の一部を放棄する可能性がある。
さらに、他の金融機関や投資家に買収会社の営業パフォーマンスや信用力を好意的に見るように促す、資本市
場におけるエージェントとしての債権者の役割からも、買収会社は利益を得ることができる。したがって、共
通する債権者への依存度が高くなると、買収会社のCARはより大きくなる。
上記の関係性を検証するために、第4章では、日本における18年間で448のM&A後のパフォーマンスに
関するデータを用いて、買収会社と被買収会社に共通する債権者の存在およびその関係の深さが買収パフォー
マンスにどのような影響を及ぼすかを分析している。その結果、次のことが発見された。第1に、買収会社と
被買収会社に共通する債権者の存在は CAR と負の関係を有していた。この結果は、共通する債権者への過度
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II 本論文の概要
第1章では、本論文の概要が示されている。本論文は、M&Aへのステークホルダーのかかわりを共通テー
マとする、３つの関連する実証研究からなっている。第2章から第4章において、それぞれの実証研究が示さ
れている。本論文は、M&A 研究にステークホルダーの視点を取り入れることによって、M&A のパフォーマ
ンスに関するモデルの説明力を上げることを意図している。理論的視点としては、ステークホルダー理論のほ
か、取引コスト理論および資源依存理論が主として用いられている。
第2章では、なぜ、そしてどのようにM&Aの発表が買収会社の提携会社の株価に影響を及ぼすかを取引コ
ストの視点から分析している。提携形成時には必ずしも予期されなかった提携形成後の出来事が提携会社に起
こった場合、提携から得られる期待収益にどのような影響を及ぼすかの分析である。M&A により、買収会社
は事業ポートフォリオの再構築と被買収会社の統合に従事せざるを得なくなり、買収に関連する活動に相当な
資本と人的資源を投入せざるをえなくなる。そのため、買収会社の提携会社は予期しない再交渉や意図しない
提携の解消から損失を被る可能性がある。したがって、M&A の発表は提携会社との提携の統治コストを高め
ることによって、提携会社が提携から生み出すことのできる期待価値を減少させる。M&A の発表が買収会社
の提携会社の株価に及ぼす負の影響は、資産特殊性と取引不確実性にかかわる提携および買収の特性に依存し
ている。買収会社と提携会社との過去の提携数、技術提携、提携の産業関連性および買収取引額は、提携の資
産特殊性および取引不確実性を決定する要因なので、提携の統治コストの増加に影響を及ぼす。
上記の関係性を検証するために、第2章では、日本の上場非金融会社が行った150の買収にまつわる347の
戦略提携をサンプルとして、イベントスタディを行っている。その結果、次のことが発見された。第1に、平
均すると、M&A の発表は買収会社の提携会社の株価に負の影響を及ぼした。第 2 に、M&A の発表による負
の影響は、提携および買収の特性に依存していた。提携の特性に関しては、過去の提携経験は買収発表の負の
効果を弱めたのに対して、非水平的買収および技術提携は負の効果を高めていた。買収の特性に関しては、買
収取引額および被買収会社と提携会社との産業関連性が負の効果を高めていた。これらの結果は、予期しなか
った提携形成後の変化が提携にまつわる取引ハザードを高めるために、戦略提携の期待価値に負の影響を及ぼ
すことを示唆している。
第3章では、ステークホルダーが発表されたM&Aが実際に成立する確率に影響を及ぼすのかどうか、もし
及ぼすとしたら、どのように及ぼすのかを分析している。第3章では、３つのタイプの主要ステークホルダー、
すなわち従業員、株主および債権者に焦点をあて、彼らが発表されたM&Aの成立確率に影響を及ぼすのかど
うかを分析している。ステークホルダーの反応は、焦点企業との関係から現在享受している影響力と利益を提
案されたM&Aが成立した後にも維持できるかどうかに依存している。被買収会社の従業員は、買収会社の従
業員の報酬水準が自分たちを上回っている場合、M&A の成立後に報酬水準が上がることを期待するので、協
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て好意的に反応することとなり、M&Aの成立確率に正の影響を及ぼすことになる。
上記の関係性を検証するために、第3章では、日本の上場非金融会社が1995年から2012年に行ったM&A
のデータを用いて、主要ステークホルダー がM&A取引の成立に及ぼす影響を分析している。その結果、次の
ことが発見された。第1に、ステークホルダーは発表されたM&Aの成立確率に影響を及ぼしていた。買収企
業の従業員数が被買収企業よりも多い場合、職の安定性に不安を感じ、被買収企業の従業員は買収プロセスに
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債権者は買収プロセスをより支持していた。このことは、提案されたM&Aに対する反応を決定する際に、ス
テークホルダーが潜在的な利益または損失を推定していることを示唆している。ステークホルダーは、M&A
のような大規模な変革の最中にさえ、焦点企業との関係における現在の影響力と利益を維持することを選好し
ており、現在の利益または地位の喪失につながる可能性のあるいかなる変化にも抵抗する。しかし、いったん
提案された変化の潜在的な利益を認識すると、ステークホルダーは協力的になる。
第4章では、買収会社と被買収会社に共通する債権者が買収パフォーマンスに影響を及ぼすのかどうか、も
し及ぼすとしたら、どのように及ぼすのかを分析している。共通する債権者としての立場により、当該債権者
は買収会社と被買収会社の双方に関する必要以上の内部情報を得ることができ、この情報の独占により、ロー
ン契約を更新する際に自らに有利なように修正したり、法外な金利を要求することができるようになる。また、
債権者の監視機能が高まることにより、配当や投資を削減するなど、債権者よりの財務戦略を採用する可能性
もある。したがって、M&A 取引における共通する債権者の存在に対して資本市場は負の反応を示す。他方、
融資関係に関する先行研究では、貸し手と借り手の強い関係が追加的なローン、手数料ベースの助言サービス、
安定的な資金供給など、さまざまな利益をもたらすことが示されている。また、債権者がM&A後にすべての
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れている。本論文は、M&A 研究にステークホルダーの視点を取り入れることによって、M&A のパフォーマ
ンスに関するモデルの説明力を上げることを意図している。理論的視点としては、ステークホルダー理論のほ
か、取引コスト理論および資源依存理論が主として用いられている。
第2章では、なぜ、そしてどのようにM&Aの発表が買収会社の提携会社の株価に影響を及ぼすかを取引コ
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ることによって、提携会社が提携から生み出すことのできる期待価値を減少させる。M&A の発表が買収会社
の提携会社の株価に及ぼす負の影響は、資産特殊性と取引不確実性にかかわる提携および買収の特性に依存し
ている。買収会社と提携会社との過去の提携数、技術提携、提携の産業関連性および買収取引額は、提携の資
産特殊性および取引不確実性を決定する要因なので、提携の統治コストの増加に影響を及ぼす。
上記の関係性を検証するために、第2章では、日本の上場非金融会社が行った150の買収にまつわる347の
戦略提携をサンプルとして、イベントスタディを行っている。その結果、次のことが発見された。第1に、平
均すると、M&A の発表は買収会社の提携会社の株価に負の影響を及ぼした。第 2 に、M&A の発表による負
の影響は、提携および買収の特性に依存していた。提携の特性に関しては、過去の提携経験は買収発表の負の
効果を弱めたのに対して、非水平的買収および技術提携は負の効果を高めていた。買収の特性に関しては、買
収取引額および被買収会社と提携会社との産業関連性が負の効果を高めていた。これらの結果は、予期しなか
った提携形成後の変化が提携にまつわる取引ハザードを高めるために、戦略提携の期待価値に負の影響を及ぼ
すことを示唆している。
第3章では、ステークホルダーが発表されたM&Aが実際に成立する確率に影響を及ぼすのかどうか、もし
及ぼすとしたら、どのように及ぼすのかを分析している。第3章では、３つのタイプの主要ステークホルダー、
すなわち従業員、株主および債権者に焦点をあて、彼らが発表されたM&Aの成立確率に影響を及ぼすのかど
うかを分析している。ステークホルダーの反応は、焦点企業との関係から現在享受している影響力と利益を提
案されたM&Aが成立した後にも維持できるかどうかに依存している。被買収会社の従業員は、買収会社の従
業員の報酬水準が自分たちを上回っている場合、M&A の成立後に報酬水準が上がることを期待するので、協
Stakeholders’ Involvement in Mergers and Acquisitions: Three Empirical Studies
─ 186 ─
7
潜在的な利益を認識すると、彼らが協力的になることを理論的および実証的に示すことに成功している。
（４）研究3では、取引の当事者双方に共通の債権者が存在することが買収プレミアムおよび CARと負の
関係があることと、共通の債権者への依存度が買収会社の CAR に正の影響を及ぼすことを発見している。本
論文は、静的な関係に焦点をあててきた既存の融資関係に関する研究を拡張して、買収会社の戦略転換を通じ
て変化する動的な関係に焦点をあて、企業の戦略アクションに基づいて既存の融資関係がどのように活用され
るかについて理論的および実証的に洞察を与えている。
（５）もう１つの長所としては、分析データの価値の高さがあげられる。複数のデータ源から収集したデー
タを組み合わせて新たな測定尺度を構築するなど、実証的に大きな貢献が見られる。特筆すべきは、研究3に
おいて、買収会社と被買収会社に共通する債権者の存在とその程度を測定する尺度を構築しているが、その労
力は敬服に値する。
２．本論文の短所
（１）本論文は、関連するが独立した３つの研究から構成されている。各研究にはそれぞれ理論的および実
証的に大きな貢献がみられ、各研究の位置づけも示されているものの、各研究はそれぞれ異なる理論的視点か
ら行われていることもあり、申請者自身の統合的な概念枠組みについては十分に示されているとはいえない。
（２）申請者自身が本論文の限界としてあげているように、本論文における実証分析はすべて日本のデータ
で行われており、本論文の研究結果の一般化可能性についてはかなりの限界がある。本論文で取り上げられた
問題はすべて日本の文化、社会・経済制度によって大きな影響を受けることが予想される。研究結果の外部妥
当性を高めるために、日本以外の国でのデータに基づいて分析を行う必要がある、
（３）本論文は、先行研究から演繹的に導出された仮説を大量のデータで検証するという形で進められてい
るが、ステークホルダーが買収プロセスに及ぼす影響に関する議論をより精緻化するためには、この領域での
先行研究が少ないことからも、実際のM&Aに関する意思決定がいかなるプロセスで行われているのか調査す
る必要がある。そうした意味で、インタビューなどの質的な調査研究が今後求められる。質的な調査研究によ
って新たな要因が見出される可能性もある。
３．結論
本論文には、以上のような長所と短所があるが、その長所に比べて、短所はきわめて軽微であり、本論文の
優秀性をいささかも損なうものではない。
論文提出者・具滋承は、ニューヨーク大学公共経営大学院で修士号を取得した後、2011年4月より早稲田大
学商学研究科博士後期課程に入学し、2015年3月に単位取得退学をした。その間、2014年9月から2015年3
月まで早稲田大学商学部助手を務めた。
論文提出者は、2015年4月より神戸国際大学経済学部専任講師に採用され、2017年4月より同学部准教授
に昇任し、現在に至っている。経営学、経営戦略論、国際経営論などの科目を担当し、教育・研究活動に熱心
に従事している。
本論文は、論文提出者の長年にわたる、M&Aへのステークホルダーのかかわりについての実証研究の成果
をまとめたものであり、M&Aおよびステークホルダーの領域での研究に理論面でも実証面でも多大な貢献を
6
な利益に関する資本市場の懸念を反映する予測を裏付けている。共通する債権者の存在は債権者が当該企業と
の関係においてより大きな影響力を発揮する可能性を示唆している。第2に、共通する債権者への依存度が高
くなると、買収会社の CAR に対して正の影響を及ぼしていた。資本市場は、共通する債権者との強い関係に
おける買収会社の利益を認識していた。
第5章では、本論文の結論と貢献、限界、そして将来の研究方向が示されている。本論文は、M&Aおよび
ステークホルダーに関する研究領域において、いくつかの大きな貢献をしている。既存研究が主として M&A
の内部要因に焦点を合わせてきたのに対して、本論文はM&Aの成功に対する外部的決定要因の影響を示すこ
とに成功している。本論文は、既存研究では影響要因とはみなされてこなかった、焦点企業とM&Aを取り巻
くステークホルダーの役割に焦点をあて、実証的な証拠を提供している。また、本論文は、ステークホルダー
と焦点企業との交互作用を考察する際に、動的な関係を提示することに成功している。既存研究がステークホ
ルダーの問題を静的な事業環境において取り扱ってきたのに対して、本論文は、ステークホルダーの反応の背
後にある動機をとらえるために動学的な視点を取り入れている。さらに、本論文は、従属変数に対する影響を
測定するために、買収会社と被買収会社のステークホルダーの双方に触れることによって、ダイアド的視点か
らステークホルダーの反応の背後にある動機を考察している。
III 審査要旨
本論文の審査結果は、大要以下のとおりである。
１．本論文の長所
（１）本論文の最大の貢献は、M&A 研究にステークホルダーの視点を取り入れることによって、M&A の
パフォーマンスに関するモデルの説明力を上げている点である。また３つの研究は、取引コスト理論、ステー
クホルダー理論および資源依存理論の中の異なる視点に基づいて行われているが、単に既存の理論をそのまま
適用するだけでなく、動学的な視点からそれぞれの理論を拡張しており、理論的な貢献もかなりの程度見られ
る。
（２）研究１では、買収の発表が買収会社の提携会社の株価に対して負の影響を及ぼすことと、その負の効
果が提携および買収の特性に依存していることを発見している。取引コスト理論に基づいた先行研究が提携形
成時の事前条件とパフォーマンスの関係に焦点をあてているのに対して、本論文では提携形成後の事後条件に
焦点を移行している。この視点から、予期しない変化によって行動不確実性が引き起こし、その増加が提携の
取引ハザードをどのように高め、どのように期待パフォーマンスにどのように影響を及ぼすかをされることを
理論的および実証的に示すことに成功している。
（３）研究2では、買収会社の給与がより高い時には被買収会社の従業員は買収プロセスに正の反応を示す
ことと、買収会社が金融機関により高く依存している時には債権者は買収プロセスをより支持することを発見
している。本論文では、ステークホルダー理論をM&Aの文脈に拡張することによって、ステークホルダーが
M&A のような大規模な変革の最中でさえ、焦点企業との関係において影響力と利益を維持しようとし、現在
の利益またはポジションを失うリスクであればいかなるものにも抵抗する一方で、いったん提案された変革の
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取引ハザードをどのように高め、どのように期待パフォーマンスにどのように影響を及ぼすかをされることを
理論的および実証的に示すことに成功している。
（３）研究2では、買収会社の給与がより高い時には被買収会社の従業員は買収プロセスに正の反応を示す
ことと、買収会社が金融機関により高く依存している時には債権者は買収プロセスをより支持することを発見
している。本論文では、ステークホルダー理論をM&Aの文脈に拡張することによって、ステークホルダーが
M&A のような大規模な変革の最中でさえ、焦点企業との関係において影響力と利益を維持しようとし、現在
の利益またはポジションを失うリスクであればいかなるものにも抵抗する一方で、いったん提案された変革の
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なすものといえる。本論文を構成する3つの研究は、いずれもAcademyofManagement、StrategicManagement
Societyの年次大会等での報告が採択になっており、高い水準にあることが示されている。
以上の審査結果にもとづき、本論文の提出者 具滋承には「博士（商学）早稲田大学」の学位を受ける十分
な資格があると認められる。
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